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RESUMEN 
Nuestro objetivo en este artículo es la conversión de las expectativas 
cualitativas que se derivan de las encuestas de opinión en expectativas cuantitativa5. 
Para ello, se revisan un cierto número de procedimientos propuestos en la literatUl a 
y se aplican a las expectativas de empleo, precios, salarios y demanda que se obtienen 
de la Encuesta de Coyuntura Industrial. Una vez seleccionado el procedimiento que 
proporciona mejores resultados, el análisis de su contenido informativo se reaJiTa 
mediante la estimación de ecuaciones de precios y salarios, apreciándose una cierta 
mejoría en la modelización de los salarios. 

1. INTRODUCCIÓN 
En el análisis teórico y, sobre todo, en su aplicación empírica, destaca el papel 
que desempeñan las expectativas de los agentes sobre la evolución de determinadas 
variables en la toma de decisiones a corto plazo. Así, por ejemplo, se argumenta qu" 
en condiciones ideales, los consumidores determinarán su nivel de gasto no tanto en 
función de su renta actual como de su evolución futura esperada; los empresarios 
decidirán el volumen de inversión dependiendo, entre otras cosas, de sus expectativas 
sobre el nivel de demanda de sus productos; los trabajadores fijarán su objetivo de 
crecimiento salarial teniendo presente la inflación esperada -algo similar a lo que 
ocurre con los precios de los activos financieros-, etc. Además, la teoría económica 
predice efectos distintos para las diversas medidas de política económica, según sean 
anticipadas o no por los agentes. 
El problema al que se enfrentan los analistas -y los responsables de la 
ejecución de la política económica- es que tales expectativas no se observan 
directamente, sino que deben estimarse. Los métodos de estimación utilizados 
tradicionalmente pueden agruparse en tres categorías: 
a) Los que utilizan algún tipo de regresión univariante, multivariante o 
multiecuacional para, a partir de las correlaciones históricas entre las 
variables de interés, obtener previsiones sobre las mismas. Este tipo de 
ejercicio tiene el inconveniente de ser de naturaleza 
ubackward-lookingU y de estar basado en un modelo teórico específico, 
o ser, simplemente, un modelo estadístico. 
b) Los que extraen esta información a partir de variables observadas que 
incorporan expectativas en su formación, bien por referirse a contratos 
cuya resolución se producirá en el futuro, bien porque los agentt!s 
adoptan sus decisiones con un horizonte temporal dilatado. Esta 
aproximación se utiliza con bastante éxito en los mercados financieros 
y de materias primas, presentando la ventaja no solo de ser 
"forward-looking", sino también de que los participantes en estos 
mercados están, generalmente, bien informados y tienen fuertes 
incentivos para actuar de acuerdo con sus auténticas creencias. 
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c) La tercera aproximación es, en apariencia, la más simple, y consiste en 
realizar encuestas regulares a los individuos, en las que se pregunta 
sobre sus expectativas. El principal inconveniente de este método es 
que los individuos no tienen ningún incentivo para desvelar sus 
verdaderas creencias; de hecho, pueden estar interesados en ocultarlas 
si con ello consideran que pueden resultar beneficiados. El hecho de 
que estos individuos no sean "expertos" en la materia de que se trate 
no debería considerarse un problema, ya que lo que influye en sus 
decisiones presentes son sus expectativas, no lo correcto O incorrecto 
de las mismas. 
En España se ha utilizado con bastante intensidad el primer método, tanto a 
través de técnicas univariantes [Matea (1993)], multivariantes multiecuacionales 
[Álvarez et al. (1995)], multivariantes multiecuacionales, permitiendo que las 
expectativas tengan un comportamiento "forward-Iooking" [Andrés et al. (1996)], etc. 
E jemplos recientes del segundo método pueden encontrarse en Núñez (1995) y Ayuso 
(1996), pero el uso del tercero se ha visto bastante relegado. En este artículo se va 
a realizar un estudio detallado de la infonnación que se deriva de las encuestas de 
o inión que se realizan habitualmente sobre la evolución futura de algunas variables 
económicas relevantes. 
La principal característica de estas encuestas es que, salvo raras excepciones, 
son de naturaleza cualitativa, esto es, los individuos no proporcionan una cifra exacta 
para sus expectativas. sino que, en general, solo contestan si estas son más favorables, 
menos favorables, o no esperan grandes variaciones en el futuro. Para su utilización 
en el análisis empírico es necesario cuantificar previamente este tipo de información 
cualitativa, y este es el objetivo principal de nuestro trabajo. Así, en el segundo 
apartado se analiza el conjunto de información que proporciona la Encuesta de 
Coyuntura Industrial (ECI), que es la de mayor tradición en España, describiéndose 
someramente algunas otras encuestas de más reciente elaboración. En el tercer 
apartado se revisan los principales métodos estadísticos que se han propuesto en la 
literatura para realizar la cuantificación de este tipo de información; en el cuarto se 
presentan los resultados obtenidos para un grupo de variables seleccionadas de la ECI; 
en el quinto se realiza una aplicación simple de las series obtenidas, y en el sexto se 
resumen las principales conclusiones. 
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2. LAS ENCUESTAS DE OPINIÓN EN ESPAÑA. LA ENCUESTA DE 
COYUNTURA INDUSTRIAL 
Desde el año 1963, el Ministerio de Industria y Energía (MINER) envía 
mensual y trimestralmente un cuestionario a un directorio de empresas del sector 
industrial recabando información sobre la evolución de determinadas variables en cada 
empresa. En la mayoría de los casos, para cada concepto se realizan dos preguntas: 
una acerca de su evolución pasada (en los últimos tres meses) y otra acerca de su 
tendencia esperada (en los próximos tres meses). Las tres posibles respuestas a ambas 
preguntas son: aumento, disminución o estabilidad en el periodo de referencia(l). 
Aunque la información en la que se centra este trabajo es la contenida en las 
respuestas relativas a la tendencia futura de las variables, las referidas a la evolucion 
pasada resultan fundamentales para el análisis, como se verá más a delante. 
Las variables sobre las que se pide información son las siguientes: cartera de 
pedidos (distinguiendo si la demanda procede de los mercados interiores o exteriore�), 
existencias de productos terminados, producción, precios industriales (en este ca<;o 
solo se realiza la pregunta sobre la tendencia esperada), empleo y porcentaje de 
utilización de la capacidad productiva instalada (estas dos últimas variables solo se 
incluyen en el cuestionario que se entrega en los cierres de trimestre, y, en el caso de 
la utilización, la pregunta tiene un carácter pseudo-cuantitativo). Además, desde 1987 
también se analiza la adecuación de la capacidad productiva instalada. Otras preguntas 
analizan los factores que limitan la producción (si es que existen), el tiempo de 
trabajo asegurado y el número de ocupados en la empresa. Esta variable cuantitativa 
se utiliza para llevar a cabo una primera agregación de las respuestas individuales a 
un nivel de 23 ramas de producción, que, posteriormente, se ponderan según su valor 
añadido bruto para obtener los resultados globales de la industria. 
En el ámbito de la ECI también se estudia la rama de la construcción, 
solicitándose la opinión de las empresas sobre su cartera de pedidos, producción (y 
los factores que la limitan, en caso de haberlos), empleo, período de trabajo asegurado 
y precios de venta (como en el caso de la industria, para esta variable, solo se pide 
información sobre su tendencia esperada). Adicionalmente, el MINER también recoge 
(1) En los casos en que la pregunta tiene un carácter subjetivo, como es el estado 
de la demanda en relación con su situación habitual, las posibles respuestas son: 
elevada, reducida o normal. 
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cada semestre infonnación cuantitativa sobre la inversión anual realizada y planeada 
por la empresas industriales, y cualitativa sobre la finalidad de la misma, así como 
sobre los factores que la limitan o favorecen. 
Otras encuestas de opinión en España de más reciente elaboración son las que 
lleva a cabo desde 1986 la Comisión de las Comunidades Europeas en el comercio 
al por menor y entre los consumidores. En el caso del comercio al por menor se 
realizan preguntas sobre la evolución pasada y esperada de sus ventas, existencias, 
compras a proveedores y empleo. El cuestionario enviado a los consumidores solicita 
infonnación sobre su situación financiera, la situación económica del país, el coste de 
la vida, la realización de compras de bienes duraderos, el aborro, desempleo, etc. 
Nonnalmente, el horizonte temporal de las preguntas es de un año y, en el caso de 
los consumidores, existen cinco posibles respuestas, ya que los aumentos o 
reducciones se pueden calificar como moderados O fuertes. 
Por último, desde 1995 el Ministerio de Economía y Hacienda ha venido 
realizando trimestralmente una encuesta de opinión entre empresas exportadoras, con 
el objeto de obtener infonnación sobre la coyuntura del comercio exterior. Las 
variables analizadas son las siguientes: cartera de pedidos, precios de exportación, 
precios internacionales, margen comercial exterior y su relación con el interior y 
actividad exportadora. A diferencia de las anteriores, solo en el caso de la cartera de 
pedidos existe una pregunta relativa a la evolución esperada de la misma con un 
horizonte de tres y doce meses. 
En particular, en este trabajo se van a analizar y cuantificar las expectativas 
que se derivan de la ECI para cuatro variables: empleo, precios, producción y 
demanda. Los motivos que subyacen a esta elección residen en la disponibilidad de 
indicadores cuantitativos de referencia que sirvan de anclaje para los resultados que 
proporciona esta encuesta. 
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3. PROCEDIMIENTOS ALTERNATIVOS DE CUANTIFICACIÓN DE LAS 
EXPECT A T1V AS 
La conversión de información de naturaleza cualitativa, como es el caso de las 
encuestas de opinión, en información cuantitativa tiene una amplia tradición en la 
literatura estadística, lo cual ha permitido el desarrollo de un cierto número de 
métodos que solo difieren en algunos de los supuestos necesarios para llevarlos a 
cabo. Todos estos métodos utilizan las respuestas que proporcionan las encuestas de 
opinión a cada pregunta. considerando, al menos, dos series de datos independientes 
-el porcentaje de individuos que creen que esa variable va a aumentar y el porcentaje 
de individuos que creen que esa variable va a disminuir- y no una sola serie como f'S 
el saldo de las dos anterioresm, que es la forma más usual de presentación de los 
resultados de las encuestas de opinión (es decir, restando del porcentaje de empres.'1S 
cuya repuesta es al alza, el porcentaje cuya respuesta es a la baja)"'-
Teniendo esto presente, la primera hipótesis necesaria para la aplicación de 
estos métodos es que el rango de resultados posibles para la pregunta analizada ,e 
puede representar, en cada momento del tiempo, por una distribución de probabilidad 
a la que se impone su forma general: También se realiza la hipótesis de que las 
respuestas que implican que no se espera cambio alguno en la variable � e 
corresponden con un rango de valores alrededor de cero, en el cual los encuestados 
se muestran indiferentes. Bajo estas hipótesis, y dada una función de distribución para 
las posibles respuestas, se pueden estimar los parámetros de la función de distribución 
subyacente y cuantificar las encuestas de opinión. Para ello, es necesario disponer de 
un indicador cuantitativo de referencia, a partir del cual es posible dar valores a las 
encuestas de opinión y obtener de esta fonna unas expectativas cuantificadas(4). 
(2) De hecho, alguno de los métodos que se proponen pennite contrastar si tal 
distinción es relevante. 
(3) Obsérvese que en el caso de las encuestas a los consumidores, en que existen 
cinco posibles respuestas, se dispondrá de cuatro series independientes para cada 
pregunta. 
(4) No se trata de realizar previsiones sobre el indicador de referencia, sino de 
disponer de expectativas sobre una determinada variable económica. El indicador de 
referencia es necesario para "anclar" los valores de las encuestas de opinión según la 
forma de la distribución de probabilidad impuesta. 
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3.1. El método probabilístico 
Este método fue introducido por Theil (1952) Y aplicado por Carlson y 
Parking (1975), Pesaran (1987), etc. Si la distribución de probabilidad de las posibles 
respuestas es una normal con media x,': 1 y varianza (a;.I)" ,como la que aparece 
en el gráfico 3.1, y se define el intervalo de indiferencia alrededor de cero 
( -al�l , b,:¡) , en el que los individuos responderán que la variable no tendrá 
cambios, e,:, ,el porcentaje de individuos que responden que la variable se reducirá 
\endrá dado por el área recogida a la izquierda de -a,:, y por debajo de la función 
de densidad, y SI�l , porcentaje de individuos que creen que aumentará, será el área 
a la derecha de b,:, y por debajo de la función de densidad. Matemáticamente, esto 
implicará que: 
[1] 
[2] 
lo cual, en términos de la distribución normal estandarizada, será: 
$ - a,:,
. 
- ;;:,] 
(J,�l 
[3] 
Pr [4] 
que en forma compacta se puede escribir: 
[5] 
[6] 
A partir de estas expresiones ya se pueden obtener series temporales para el:l Y SI:! 
simplemente invirtiendo la distribución normal, dado que Ct�1 y S/:1 se obtienen 
de las encuestas; pero, además, se verifica que: 
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si se define la variable: 
, 
di:! e,.] 
, eH 
, 
0"'+1 
+ 
-
, S,+I 
, S'+1 
resulta bastante sencillo utilizar [7] y [8] para obtener: 
[7] 
[8] 
[9] 
[10] 
Esta es la expresión básica que permite cuantificar las expectativas que se 
obtienen de las encuestas de opinión, ya que conocidos a':1 Y b':l se puede obtener 
la media de esa distribución(') El problema reside en obtener valores para esos 
parámetros. Si, para simplificar, se supone que son estables en el tiempo y se realizml 
idénticas hipótesis para las respuestas relativas a la situación pasada de la variable, 
se puede derivar una expresión equivalente a [10], con lo que: 
x, 
b - a 
2 
+ b + ad 
2 ' 
[ 11] 
La principal diferencia entre las relaciones [10] y [11] reside en que mientras 
que en la primera la variable del lado izquierdo no es observable, en la última sí lo 
es (se dispone del indicador de referencia), 10 cual pennite estimar los parámetros 
(a' , W) de la expresión: 
(5) La varianza de la distribución vendrá dada por: 
- 11 -
[ 12] 
y, suponiendo a � = a y b r = b , aplicar los parámetros estimados a la expresión 
[10] para obtener valores para Xfr•1 • En resumen, el método de cuantificación 
consistirá en realizar una regresión entre el indicador cuantitativo de referencia y las 
u"ansfonnaciones de las respuestas sobre la evolución pasada de la variable, aplicando 
los parámetros estimados a las transfonnaciones de las respuestas sobre la tendencia 
futura de la misma(6). 
La distribución nannal no es la única que se ha utilizado para realizar esta 
cuantificación; otra distribución bastante senci1la de aplicar es la logística, con la que 
las únicas alteraciones respecto al procedimiento anterior serían que en vez de las 
e'presiones [5] y [6] se tendría: 
3.2. El método de regresión 
c,:, log [� - 1] 
e,.1 
[ 13] 
[ 14] 
Este método fue desarrollado por Pesaran (1987) y, aunque nonnalmente tiene 
un tratamiento diferenciado, se puede entender como un caso particular del 
procedimiento que se ha desarrollado en el epígrafe anterior, en el que la función de 
distribución subyacente para las posibles respuestas es unifonne" Este método consiste, 
simplemente, en realizar una regresión del tipo: 
x; = a" e, + p" s, 
y una vez estimados los parámetros a", W' sustituirlos en: 
[ 15] 
(6) En el caso de existir más de tres posibles respuestas, esta metodología solo se 
vería alterada en que en el lado derecho de las expresiones [10] Y [11] aparecerían 
más variables y parámetros a estimar. 
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-e = Al/Ce + (}IIS ' X,.t lL /+1 1-' ,+1 [16) 
En este modelo resulta fácil contrastar si es necesario distinguir entre las 
respuestas al alza o a la baja o si los saldos son suficientes 0./1 = - W' . Por lo 
tanto, bajo los supuestos de distribución uniforme, simetría e idéntico impacto de las 
respuestas al alza y a la baja, es posible derivar las expectativas cuantificadas a partlr 
de los saldos, que es la forma habitual en que se presentan los resultados de estas 
encuestas. También permite contrastar si existen asimetrías en las respuestas al alza 
o a la baja, especificando el modelo no lineal: 
x, 
0./1 e, + P" SI 
1 - y,C, - y,S, 
3.3. El método de los parámetros variables 
[17) 
Este procedimiento, sugerido por Carlson y Parkin (1975) y aplicado por Sei1z 
(1988), implica prescindir de la hipótesis de que los limites del intervalo de 
indiferencia a,:¡, b,:¡ son constantes, para suponer que evolucionan en el tiempo; 
los parámetros estimados seguirían el siguiente proceso estocástico: 
[ 18) 
[ 19) 
Así, estimando las expresiones [12) y [15), utilizando el filtro de Kalman y 
suponiendo que a.�.J = al' P�+l = 13, , pueden obtenerse las series de expectativas 
cuantificadas. 
3.4. Evaluación de los resultados obtenidos 
En los tres subapartados previos se han propuesto seis posibles métodos de 
cuantificación de las expectativas que se derivan de las encuestas de opinión, 
dependiendo de la función de distribución subyacente (normal, logística o uniforme) 
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y de la estabilidad de los parámetros que definen el rango alrededor de cero, en el 
cual las empresas responden que la variable de referencia no ha sufrido alteraciones. 
Cada uno de estos método proporcionará resultados diferentes, por lo que se proponen 
una serie de estadísticos y tests que pennitan analizar cómo se adecuan estas 
ex:pectativas cuantificadas al comportamiento a posteriori del indicador cuantitativo 
de referencia para seleccionar el método más satisfactorio. Aunque, en principio, la 
distribución normal seria la más defendible, ya que los datos de las encuestas surgen 
de la agregación de respuestas individuales y el teorema central del límite garantiza 
que la agregación de distintas funciones de distribución tennin8 por converger a una 
distribución nanual, podría ocurrir que los otros métodos proporcionaran mejores 
resultados. 
Entre los estadísticos calculados se encuentra el coeficiente de correlación 
entre las expectativas cuantificadas y el indicador de referencia debidamente 
adelantado, el error expectacional medio y cuadrático medio y un test no paramétrico 
desarrollado por Pesaran y Timmerman (1990) que evalúa el número de veces que las 
expectativas predicen un cambio de tendencia, que, posteriormente, es observado en 
el indicador de referencia, siendo la hipótesis nula que ambas series evolucionen 
independientemente (este test se distribuye como una normal estandarizada). En 
quinto lugar se obtiene el denominado test de insesgadez, que evalúa la 
significatividad estadística del error expectacional medio y consiste en la t-ratio de la 
constante en la regresión: 
X/.! - ;::] = ente + u/.] [20] 
siend0 x,o] el indicador cuantitativo de referencia debidamente adelantado. Por 
último, se obtiene el test de eficiencia, que consiste en contrastar si la ordenada en 
el origen y la pendiente de la regresión: 
X;ol = ente + y;:�] + u,01 [21] 
son, de fonna conjunta, significativamente distintas de cero y uno respectivamente. 
En general, se seleccionará aquel método de cuantificación que proporcione 
una mayor correlación, menor error expectacional cuadrático medio y supere los tests 
de Pesaran y Tirnmennan, insesgadez y eficiencia con mayor holgura. 
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4. UNA APLICACIÓN A LA ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL 
Recientemente, el MINER ha puesto a disposición de los analistas las series 
desagregadas por tipo de respuesta para todas las variables sobre las que se requiere 
información, tanto con periodicidad trimestral como mensual, lo cual permite aplicar 
la metodología analizada en el apartado precedente. En esta sección se van a presentar 
los resultados de aplicar los diferentes métodos de cuantificación de las expectativas 
a un conjunto de variables para, posteriormente, contrastar su significación en la 
estimación de un modelo econométrico simple sobre la determinación de precios y 
salarios. El criterio de seleción de las variables ha respondido a la posibilidad de 
contar con indicadores cuantitativos de referencia, lo cual es decisivo para poder 
aplicar esta metodología. En particular, las expectativas que se van a cuantificar son 
las siguientes: 
1.- Empleo en la industria, comparándolo con el empleo asalariado en eS!l 
rama que proporciona la Encuesta de Población Activa (EPA) y con los 
trabajadores por cuenta ajena del registro de afiliados a la Seguridad Social. 
2.- Precios de producción industrial, que van a relacionarse con el Índice d� 
Precios Industriales (IPRl), con este mismo índice, pero eliminando los 
impuestos indirectos que en él se incluyen (IPRICF) y con el deflactor del 
valor añadido en la industria (DV AB), que se obtiene de la Contabilidad 
Nacional Trimestral (CNTR). 
3.- Producción industrial, que va a compararse con el Índice de Producción 
Industrial (IPI) y con el valor añadido en la industria (V ABI), en término, 
reales, obtenido de la CNTR. 
4.- Demanda industrial, para la que se va a establecer una correspondencia con 
un indicador de demanda industrial obtenido a partir de indicadores do 
producción sectoriales (PRD) y con la demanda final trimestral de la CNTR 
(DF). 
4.1. El empleo en la industria 
Tanto la evolución del empleo en los últimos tres meses como su tendencia 
esperada en el próximo trimestre son dos de las variables sobre las que la ECI recaba 
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infonnación trimestralmente. En particular, la pregunta relativa a! pasado se fonnula 
en los siguientes ténninos: liT eniendo en cuenta la época del año en que nos 
encontramos, el empleo en los últimos tres meses ha seguido una tendencia de 
aumento-estabilidad-descenso"; y la pregunta relativa a las expectativas: "Teniendo 
en cuenta la época del año en que nos encontramos, el empleo previsto para los 
próximos tres meses tiende a aumentar-mantenerse-disminuir". 
En principio, estas series están disponibles desde 1984, pero en 1987 se 
introdujo un cambio metodológico para tratar de paliar su estacionalidad(7), lo que 
supuso una ruptura en la serie histórica de respuestas sobre descenso del empleo en 
los últimos tres meses. Por esta razón, los resultados, en este caso, solo se presentan 
desde 1987(8). 
Los dos indicadores que se han utilizado para cuantificar las expectativas son 
el empleo asalariado en la industria según la EPA -sin corregir por el cambio de las 
secciones censales que se produjo en 1995- y el número de trabajadores por cuenta 
ajena en esta rama, que proporciona el registro de afiliaciones a la Seguridad Social. 
Como se puede comprobar en los gráficos 4.1 y 4.2, la afinidad entre las tasas de 
variación intertrimestrales no anualizadas de ambos indicadores y los saldos sobre la 
evolución presente del empleo según la ECI es bastante elevada, siendo mayor para 
las afiliaciones que para la EPA. Asimismo, los saldos sobre la evolución esperada 
se adelantan a los indicadores, normalmente, un trimestre, aunque en determinados 
períodos evolucionan de forma dispar. Por último, cabe destacar que se aprecia un 
patrón estaciona! similar entre los saldos de la ECI y los indicadores, por lo que el 
cambio metodológico introducido en 1987 para limitar ta! efecto no parece haber 
tenido el éxito deseado. 
En los cuadros 4.1 y 4.2 se encuentran los resultados obtenidos al aplicar la 
primera etapa del proceso de cuantificación de las expectativas para la EPA y las 
(7) El cambio consistió en añadir la siguiente coletilla a la pregunta del 
cuestionario: "Teniendo en cuenta la época del año en que nos encontramos ... ". 
Además, en el caso del empleo, esta pregunta, que se realizaba mensualmente, pasó 
él incluirse únicamente en el cuestionario que se entrega en el último mes de cada 
trimestre. 
(8) En el ejercicio empírico se utilizan las series de expectativas desde 1984, 
obtenidas aplicando el método de cuantificación selecionado con infonnación a partir 
de 1987 y con los parámetros estimados también desde esa fecha. 
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afiliaciones (es decir, se han estimado las ecuaciones [11] y [15]). En las tres primeras 
columnas se ha mantenido la hipótesis de constancia de los parámetros que definen 
la función de distribución subyacente, que puede ser normal (1." columna), logística 
(2.· columna) o uniforme (3.· columna). En las tres columnas restantes se estiman 
idénticas ecuaciones, pero suprimiendo la hipótesis de constancia de los parámetros; 
en este caso, los valores que aparecen en la parte superior de los cuadros se 
corresponden con los hiperparámetros del modelo, esto es, con la varianza de los 
parámetros estimados; si tales hiperparárnetros fueran significativos podría resultar 
relevante la utilización de este método de cuantificación. En la parte inferior de los 
cuadros aparecen algunos tests sobre la bondad de estas regresiones. Aunque no se 
presentan los resultados, en todas las estimaciones se añadieron variables ficticias 
estacionales para tratar de recoger, aunque fuera de una forma burda, el diferente 
comportamiento estacional de la ECI y de los indicadores de referencia; por e;te 
motivo no se presenta el valor de la constante estimada en las regresiones. 
Comenzando con la EPA, en las tres primeras columnas se puede comprobar 
cómo los parámetros estimados fueron siempre significativos y tuvieron el signo 
esperado, presentando las ecuaciones unos ajustes bastante satisfactorios. En el ca.,o 
de la distribución unifonne, que fue el que proporcionó mejores resultados, se 
estimaron, adicionalmente, modelos no lineales, siendo rechazada la existencia de 
asimetrías en las respuestas de los empresarios. También se contrastó la igualdad en 
valor absoluto de los coeficientes de las respuestas al alza y a la baja, no siendo 
rechazada por los datos con un p-valor del 27%; esto indica que, en el caso del 
empleo, y cuando se toma como referencia la EPA, los saldos de las respuestas de la 
Encuesta de Coyuntura Industrial serían suficientes para cuantificar las expectativas. 
Según se desprende de las restantes columnas, la relajación de la hipótesis de 
constancia de los parámetros no parece mejorar sustancialmente el proceso de 
cuantificación, ya que la varianza de los coeficientes no fue significativa. Esto no 
resulta demasiado extraño, habida cuenta el reducido tamaño muestral. 
En el caso de las afiliaciones a la Seguridad Social, los resultados fueron 
cualitativamente muy similares a los obtenidos con la EPA: los parámetros fueron 
siempre significativos, tuvieron el signo esperado y el ajuste de las ecuaciones he 
satisfactorio; además, se confirmó la impresión visual que apuntaba que los datos de 
las encuestas se adecuan mejor a este último indicador que a la EPA. Marginalmente, 
la distribución uniforme parece presentar un ajuste mayor; tampoco en este caso los 
modelos no lineales resultaron significativos y, a diferencia de lo que ocurría con la 
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EPA, el test de igualdad en valor absoluto de los coeficientes que inciden sobre las 
respuestas al alza y a la baja fue rechazado con un p-valor del 4%. De nuevo, los 
hiperparámetros mostraron una escasa significatividad, por lo que es improbable que 
el modelo de parámetros variables suponga grandes mejoras en la cuantificación de 
las expectativas. 
En los gráficos 4.3-4.6 se representan las expectativas cuantificadas que se 
derivan de las encuestas de opinión -esto es, se han utilizado las expresiones [10] Y 
[16] con los parámetros estimados en los cuadros previos-, junto con el 
correspondiente indicador de referencia adelantado un período, para tener una idea de 
la adecuación de las expectativas a los valores observados ex-post. En primer lugar, 
cabe destacar la notable similitud de los resultados que proporcionan los distintos 
métodos de cuantificación, especialmente acusada en las distribuciones normal y 
logística. En segundo lugar, como era de esperar, las encuestas de opinión parecen 
estar más en consonancia con las afiliaciones que con la EPA. 
Para plasmar cuantitativamente estos últimos resultados, en los cuadros 4.3 y 
4.4 se incluyen los estadísticos que tratan de reflejar la bondad de las series 
calculadas. En la primera fila se recoge la correlación entre las expectativas y la 
v::lI'iable de referencia adelantada un período; la segunda, el error medio expectacional� 
la tercera, la raíz cuadrada del error cuadrático medio; la cuarta, el test de Pesaran y 
Timmerman; en la quinta, el test de insesgadez (expresión [20]), y, por último, en la 
sexta, el test de eficiencia (expresión [21]). 
En general, los resultados inducen a rechazar los métodos que consideran la 
variabilidad en los parámetros y, dada la constancia de los mismos, en el caso de la 
EPA la decisión tiende a decantarse por la distribución normal, mientras que para los 
afiliados es mejor la distribución logística, aunque las diferencias entre ambos 
métodos de cuantificación son muy escasas. En el caso de la w1iforme, ni con los 
datos de la EPA ni con las afiliaciones se acepta la insesgadez de las expectativas. Por 
último, cabe destacar que los errores expectacionales mostraron una correlación de 
primer orden, lo cual pone en entredicho la racionalidad en el proceso de formación 
de expectativas por los agentes, pero debe tenerse presente que se está trabajando con 
información agregada, y podría ocurrir que, aunque todos los agentes se comportaran 
racionalmente, al agregar, la apariencia fuera distinta. 
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4.2. Los precios industriales 
A diferencia del empleo, la ECI solicita mensualmente información 
exclusivamente sobre la evolución futura (en los tres próximos meses) de los precios 
de venta, con tres posibles respuestas: aumento, estabilidad o descenso. La ausencia 
de información sobre la evolución pasada de los precios imposibilita, en sentido 
estricto, la aplicación de la metodología presentada en el apartado precedente para la 
cuantificación de las expectativas, por lo que para obtener tales previsiones se deben 
imponer dos condiciones adicionales: las expectativas deben ser ¡nsesgadas y 
eficientes en el sentido de los tests de validación propuestos. La validez de taks 
hipótesis es algo que, por el momento, no es contrastable, aunque los resultados que 
se obtienen para otros países parecen mostrar que rara vez se verifican. Bajo estos 
condicionantes, la estrategia para la cuantificación consistirá en estimar las ecuaciones 
[10] y [16] utilizando como variable dependiente el indicador adelantado que se toma 
como referencia. Las expectativas se obtendrían a partir del valor ajustado de estas 
regresiones. 
Los indicadores de referencia seleccionados fueron tres: ¡PRl, ¡PRlCF y 
DV AB. El primer indicador es el índice que se utiliza habitualmente para analizar la 
evolución de los precios industriales en España, pero presenta dos inconvenientes: por 
un lado, se refiere a bienes que son vendidos solo en los mercados interiores; por otro 
lado, incluye los impuestos indirectos especiales que recaen sobre los derivados dd 
petróleo, las bebidas alcohólicas y el tabaco. Para analizar la relevancia de este último 
problema se consideró, adicionalmente, el ¡PRlCF(9), en el que se ha corregido el 
efecto de dichos impuestos indirectos, y, para considerar de forma conjunta ambcs 
inconvenientes, DV AB. aunque debe recordarse que se trata de una serie 
trimestralizada que no se corresponde exactamente con el concepto precio de venta, 
por lo que los resultados pueden verse afectados. 
En principio, las series de la ECI se encuentran disponibles mensualmente 
desde 1964 y, por fortuna, el cambio de metodología introducido en la encuesta en 
1987 no parece haber provocado rupturas en las diferentes respuestas. El ¡PRl con 
base 1990 se puede obtener desde 1975, el ¡PRlCF, desde 1977, y el deflactor, desde 
(9) La obtención de este indicador se encuentra recogida en el documento interno 
EC/1996/39. 
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1970, pero en frecuencia trimestral. Por tanto, para mantener la comparabilidad de los 
resultados, el análisis se realizará en frecuencia trimestral y abarcará el período 1977-
1995. 
Como se puede comprobar en los gráficos 4.7 y 4.8, los saldos de las 
respuestas al alza y a la baja de la EC¡ tienen un perfil muy semejante al de los 
uistintos indicadores de precios industriales, adelantándose, en general, un trimestre 
a los mismos, pero existiendo períodos dilatados en los que la encuesta se mantiene, 
unas veces por encima y otras por debajo. Como en el caso del empleo, se aprecia un 
marcado patrón estacional, semejante al que presenta el IPRl, pero que, por motivos 
obvios, no queda recogido en el deflactor del V AB. 
En el cuadro 4.5 se presentan los resultados obtenidos para la regresión 
auxiliar entre la variación intertrimestral del ¡PRl adelantado y las diferentes 
transformaciones de los resultados de las encuestas, tanto bajo la hipótesis de 
constancia de los parámetros como en ausencia de la misma. En el primer caso, tanto 
con la distribución normal como logística, fue necesario incluir un polinomio 
autorregresivo de segundo orden en los residuos, lo cual es evidencia suficiente para 
afirmar que las expectativas, con este nivel de agregación, no son puramente 
racionales; de todas formas, los parámetros de interés fueron muy significativos. Con 
la distribución uniforme se observaron ciertas asimetrías que podrían estar recogiendo 
el sesgo inflacionista que, históricamente, ha presentado la economía española. 
Además, la estimación recursiva de los parámetros puso de manifiesto ciertas 
inestabilidades en los coeficientes, que, se reflejaron en unos hiperparámetros muy 
próximos a la significatividad. 
Cuando se excluyeron del ¡PRl los impuestos indirectos (cuadro 4.6) los 
rt!sultados fueron cualitativamente muy similares, pero se observó un ajuste más 
satisfactorio de las regresiones. Bajo la hipótesis de constancia de los parámetros, 
tanto con la distribución normal como con la logística, los parámetros de interés 
rt!sultaron significativos y volvieron a aparecer correlaciones de segundo orden en los 
rt!siduos. En cambio, con la uniforme no resultaron relevantes, pero el signo estimado 
para las respuestas a la baja fue el contrario al esperado. También en este caso los 
hiperparámetros se situaron cerca de la significatividad. 
Por último, los resultados para la variación intertrimestral del deflactor del 
VAB aparecen en el cuadro 4.7. Sorprendentemente, el ajuste de las ecuaciones 
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estimadas fue el más satisfactorio, siendo significativas las diversas transfonnaciones 
de la ECI, excepto las respuestas a la baja con la distribución unifonne. Los 
parámetros también fueron más estables, pero se estimó un término autorregresivo de 
tercer orden en los residuos de las ecuaciones que es muy posible que responda a los 
filtros que, implícitamente, incorporan estas series. En el caso de considerar los 
parámetros variables, la varianza de los mismos no resultó significativa. 
En los gráficos 4.9-4.14 se han dibujado las expectativas que se derivarían de 
los diferentes métodos de cuantificación, junto con el indicador de referencia 
adelantado un trimestre. Todos los métodos proporcionan una cuantificación de las 
expectativas muy similar, que recoge satisfactoriamente la evolución de les 
indicadores de referencia, aunque se suceden períodos en los cuales se producen 
continuas sobrepredicciones (en el caso del IPRI, con parámetros constantes, entre 
1986 y 1990) o infrapredicciones (por ejemplo, entre 1992 y 1994). La cuantificación 
de estos gráficos aparece en los cuadros 4.8-4.10. Sea cual sea el indicador de 
referencia, la distribución uniforme con parámetros constantes es la que parece 
funcionar más satisfactoriamente, aunque el hecho de que el coeficiente estimado para 
las respuestas a la baja fuera no significativo o, incluso, positivo, es un indicio de que 
la economía española tiene un sesgo inflacionista. Corno en el caso previo, los 
métodos que utilizan parámetros variables parecen generar unas expectativas men s 
satisfactorias que los métodos que suponen la constancia de los mismos. 
4.3. La producción en la industria 
Otra magnitud sobre la que la ECI solicita información es la evolución pasada 
y esperada de la producción. En concreto, la pregunta relativa al pasado se fonnula 
en los siguientes ténninos: "Teniendo en cuenta la época del año en que nos 
encontramos, la producción en los últimos tres meses ha seguido una tendencia de 
aumento-estabilidad-descenso"; y la pregunta relativa a las expectativas: "Teniendo 
en cuenta la época del año en que nos encontramos, la producción prevista para los 
próximos tres meses tiende a aumentar-mantenerse-disminuir". Las respuestas relativas 
a la situación pasada están disponibles mensualmente desde 1977 y las respuestas 
sobre expectativas, desde 1963. Al igual que en el caso del empleo, el cambio 
estructural originado por la modificación de la pregunta de la ECI en el año ·1987 
supuso una alteración en el patrón estacional de estas variables, algo que se tendrá en 
cuenta en el análisis estadístico que se detalla a continuación. 
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Los dos indicadores de referencia para la cuantificación de las encuestas fueron 
el IPI Y el V AS!. La diferencia entre ambos, dejando a un lado la forma en que se 
elaboran, reside en que el primero incluye el valor real de los consumos intennedios 
incorporados en la producción, mientras que el segundo los excluye; por este motivo, 
cabría esperar que el primero presentara un perfil más coherente con las opiniones 
empresariales. En los gráficos 4.15 Y 4.16 se representan las tasas de variación 
intertrimestrales de los indicadores de referencia y los saldos de las respuestas al alza 
} a la baja de las encuestas de opinión para el presente y el futuro. 
Desafortunadamente, elIPI se caracteriza por un marcado componente estacional, que 
impide su comparación visual con los saldos de las encuestas; en cambio, la evolución 
del V ASI sí parece quedar recogida, a grandes rasgos, por las encuestas. En estos 
gráficos también se puede apreciar cómo el cambio metodológico introducido en la 
ECI en 1987 tuvo un claro efecto sobre la estacionalidad de las series, por lo que en 
las regresiones auxiliares para la cuantificación de las expectativas se pennitirá que 
los coeficientes de las variables ficticias estacionales tomen distinto valor antes y 
después de ese año. 
Los resultados obtenidos para las regresiones auxiliares, tomando como 
indicador de referencia el IPI, aparecen en el cuadro 4.11. En el caso de que los 
parámetros se consideren constantes, tanto con la distribución nonnal como logística, 
resultaron significativos y el signo estimado fue el correcto, a diferencia de lo que 
ocurrió con la unifonne. En los tres casos fue estrictamente necesario el considerar 
un ténnino autorregresivo de primer orden en los residuos, para evitar que tuvieran 
un comportamiento anómalo. La estimación pennitiendo la variabilidad de los 
parámetros no aportó mucha más ¡nfonnación, ya que los hiperparámetros no 
resultaron significativos. En el caso del VASI (cuadro 4.12), las estimaciones fueron 
mucho más insatisfactorias, ya que, imponiendo la restricción de parámetros fijos, 
estos no fueron significativos, y, sin ella, la correlación residual fue muy elevada. 
C omo ocurria previamente, los gráficos 4.17 y 4.18 no son 10 bastante nítidos 
como para valorar la adecuación de las previsiones de la ECI al dato observado del 
IPI, ya que el componente estacional oscurece la perspectiva. En cambio, en el cuadro 
4.13 se puede observar cómo el error cuadrático medio de previsión es muy superior 
al que obtenía para las dos variables antes analizadas, por lo que la adecuación de 
ambas series es escasa. De acuerdo con este estadístico y con los tests de insesgadez 
y eficiencia, el mejor método de cuantificación parece ser la distribución normal con 
parámetros constantes. P ara el V ASI, los resultados fueron, incluso, mucho más 
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insatisfactorios, como se puede comprobar en los gráficos 4.19 y 4.20 Y en el cuadro 
4.14, ya que, con parámetros constantes, es el primer caso en que no se supera el test 
de Pesaran y Timmerman. 
4.4. La demanda industrial 
La última variable que se va a analizar en este trabajo es la demanda 
industrial. La ECl realiza la pregunta sobre la situación actual de la misma en los 
siguientes términos: "Teniendo en cuenta la época del año en que nos encontramos, 
la cartera de pedidos es elevada-normal-débil"; en cambio, la pregunta relativa a las 
expectativas se formula: "Teniendo en cuenta la época del año en que nos 
encontramos, la cartera de pedidos para los próximos tres meses tiende a aumentar­
mantenerse-disminuir". Como se desprende del texto, ambas preguntas no se refieren 
exactamente a los mismos conceptos, 10 cual afectará a los resultados. Ambas 
respuestas están disponibles desde 1963 y no parece que el cambio metodológico de 
1987 haya tenido incidencia sobre ellas. 
Los dos indicadores de referencia para la cuantificación de las encuestas fueron 
PRD, elaborado combinando las ponderaciones implícitas de demanda que 
proporcionan las Tablas Input-Output (TIO) con indicadores de actividad por ramas, 
y DF. El problema de esta última variable es que incluye no solo la demanda de 
bienes industriales, sino también la del resto de ramas de la economía. Al comparar 
la evolución de los indicadores de referencia con los saldos actuales y futuros (véanse 
gráficos 4.21 y 4.22) se pueden destacar dos características. Por un lado, los saldos 
sobre la situación actual parecen evolucionar más en línea con la presión de la 
demanda que con la demanda final, a la que, incluso, parecen preceder un trimestre� 
por otro lado, destaca la diferencia de nivel existente entre los saldos actuales y 
esperados. Por este motivo, a la hora de cuantificar las previsiones se incluirá una 
constante adicional a la estimada, para recoger las diferentes medias muestrales entre 
las respuestas al alza y a la baja actuales y esperadas. 
Al utilizar como indicador de referencia PRD, las regresiones auxiliares con 
parámetros constantes (véase cuadro 4.15) mostraron que los coeficientes estima os 
fueron significativos y tuvieron el signo esperado. Además, la distribución unifonne 
no rechazó la hipótesis de que los saldos fueran suficientes para la cuantificación. En 
todos los casos en los residuos fue necesario incluir un término autorregresivo de 
primer orden. En el caso de considerar parámetros variables, los hiperparámetros no 
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resultaron significativos, pero fueron suficientemente elevados; además, los residuos 
no mostraron síntomas de correlación hasta de orden 3. De nuevo, los resultados 
obtenidos para un indicador de referencia tomado de la CNTR resultaron más 
insatisfactorios, no siendo significativos los parámetros y apareciendo correlaciones 
residuales de órdenes elevados. 
Los gráficos 4.23-4.26 muestran cómo se comportan las expectativas 
cuantificadas con los diversos métodos y el indicador de referencia debidamente 
adelantado. En el caso de PRD los métodos que permiten variabilidad en los 
parámetros parecen más adecuados (en particular, utilizando la distribución normal), 
algo que queda confirmado en el cuadro 4.17, aunque, de todas formas, el error 
cuadrático medio continuó siendo bastante elevado. Excepto en el caso de la 
uniforme, se superaron los tests de eficiencia. Con la demanda final, los resultados 
fueron similares, aunque con parámetros constantes nunca se aceptó este mismo test. 
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5. EL CONTENIDO INFORMATIVO DE LAS ENCUESTAS DE OPINiÓN 
C on el único objetivo de contrastar el contenido infonnativo de las encuestas 
de opinión se van a estimar unos modelos econométricos sencillos, en los que, de 
acuerdo con la teoría, las expectativas deberían jugar un papel relevante. P ara ello, 
los modelos se estimarán de tres formas distintas: por un lado, se sustituirán las 
expectativas de las variables por sus valores observados contemporáneos y desfasados, 
lo que constituye una práctica bastante habitual en econometría; en segundo lugar, se 
sustituirán por las previsiones que proporcionan los modelos univariantes para las 
variables cuyas expectativas fueron cuantificadas en el apartado precedente{lO>, y, por 
último, se utilizarán las propias expectativas que se derivan de la ECI, elaboradas en 
este trabajo. La comparación de estos resultados, tanto en términos de los ajustes de 
las ecuaciones como de los parámetros estimados, permitirá determinar si el contenido 
infonnacional de la ECI es relevante, en el sentido de que las expectativas obtenidas 
en el apartado anterior aporten información adicional a la propia historia de las 
variables. 
El marco teórico en el que se va a desarrollar este análisis es el propuesto en 
Layard et al. (1991) para la detenninación de precios y salarios. Dado que el esquema 
planteado por estos autores es suficientemente conocido y se ha utilizado de forma 
extensiva en el caso español, no se va a entrar en los detalles precisos de su 
formulación; basta con recordar que las empresas disfrutan de un cierto poder de 
mercado y optimizan beneficios eligiendo los niveles de precios, producción y 
empleo, y tomando como dados el salario y la demanda. Los salarios se determinan 
en un contexto de negociación sectorial, en el que los sindicatos defienden los 
intereses de sus miembros -insiders-. El resultado de la negociación de tipo Nash 
proporciona la siguiente fonna funcional [véase Layard et al. (1991), pág. 183]: 
w -p ' = A[(y -n )' +( 1 -a)(F jN )'] + ¡lid /lid huI hui ini illd [22] 
donde el subíndice ind se refiere a las ramas industriales, las letras minúsculas son 
logaritmos, W sería el salario, P el precio de venta, Y la producción, N el empleo, 
F los trabajadores con contrato fijo [que, siguiendo a Dolado y Bentolila (1992), 
(101 Los modelos ARIMA de estas variables fueron identificados de forma 
automática y estimados con el programa TRAMO [véase Gómez y Maravall (1996) J .  
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representarían a los insiders], U el desempleo, RR la ratío de reemplazamiento y Z 
otras variables, como el porcentaje de puestos de trabajo no cubiertos o la tasa de 
desempleo de larga duración. 
La interpretación de esta ecuación es sencilla: los salarios serán una media 
ponderada de los factores idiosincrásicos de la rama, que vienen representados por la 
productividad y el porcentaje de empleo fijo -que, además, recoge el poder de 
negociación sindical-, y de factores agregados, como son el salario medio de la 
economía y la ratio de reemplazamiento, que configuran el salario de reserva de los 
trabajadores, el desempleo, que recoge la probabilidad de no encontrar empleo, y otras 
variables (Z), que aproximarían desplazamientos en la factibilidad de encontrar 
empleo, dado el nivel de desempleo. Entre estos factores se han seleccionado el 
esempleo de larga duración, para captar el conocido fenómeno de la hysteresis, y la 
tasa de vacantes, que podría estar reflejando pérdidas de eficiencia en el proceso de 
búsqueda de empleo o desequilibrios entre el tipo de trabajo demandado y el ofrecido. 
Una vez que los salarios son fijados a nivel de fama a principio de cada 
período, la empresa representativa decide óptimamente el nivel de precios que 
maximiza sus beneficios. Suponiendo que la función de producción es del tipo 
Cobb-Douglas con dos factores productivos -empleo (N;) y capital (K¡)- y presenta 
rendimientos constantes a escala, su expresión adoptaría la conocida fonna: 
[23] 
siendo A el coeficiente de progreso técnico y a el parámetro que recoge las 
proporciones relativas en que se han de combinar los dos factores productivos. La 
demanda de bienes que tienen que satisfacer las empresas adopta la forma siguiente: 
Y =  (P/po-O' (p:)o)-'Yd i I J • J i [24] 
siendo Pj el precio de producción de los competidores domésticos, p.j el precio en 
pesetas de las importaciones de bienes equivalentes, Y d un indicador de demanda 
sectorial, O' la competencia ejercida por las importaciones y e el poder de mercado 
de cada empresa. 
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El proceso de optimización de beneficios, en un contexto en que todos los 
productores interiores fijaran idénticos precios, permite obtener la siguiente expresión 
para los precios agregados de la industria: 
p. = cnte+ a. (w. +n. -y. ) +  /fiel a. +6cr( 1 -a.) /fId l/uf md 
Scr(l -a) • + I -a (yd _ ) -7=-'-;-.P . J y. f a+Scr(1 a) a+Scr(1 a) ", ", 
[25J 
Así, los precios industriales serían una media ponderada de los costes laborales 
unitarios y de los precios en el resto del mundo de bienes equivalentes, que recogerían 
el efecto de la competencia exterior. Además, se incluiría la presión de la demanda, 
que tendría un efecto siempre positivo, al operar exclusivamente a través de los costes 
marginales, y una constante que estaría relacionada con el "mark-up" de precios sobre 
costes marginales. La hipótesis de que este "mark-up" no se aItera en el tiempo ha 
sido rechazada en diversos análisis empíricos [por ejemplo, Bils (1987), Rotemberg 
y Woodford (1991), López-Salido y Velilla (1997), etc.]. En este contexto agregado 
se va a suponer que depende, exclusivamente, de la demanda presente y de la 
demanda futura, permitiendo que sean los datos los que determinen la estructura 
subyacente de los mercados industriales a través del signo y de la significatividad de 
los coeficientes que afectan a estas dos variables, de forma similar a como se hacía 
en Rotemberg y Woodford (1991). Así, la ecuación que fmalmente se estima es la 
siguiente: 
P¡nd = cnte+o.'c/uind+(l -o.')p · + 
y Jlrd¡nd +y jJrd¡:d 
[26] 
siendo clu los costes laborales unitarios y prd la presión de la demanda. A grandes 
rasgos, y utilizando la terminología introducida en Rotemberg y Woodford, se podría 
decir que la evolución de los márgenes responde a un modelo estático si Y2 = 0, se 
corresponde con el modelo de clientela si Y2 < ° y con el de colusión implícita si 
Y2 > O. 
En el análisis empírico se han utilizado las series estadísticas siguientes. El 
salario en la industria y el salario agregado se han tomado de la Encuesta de Salarios 
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(ES), eliminando las cotizaciones que corresponden a los trabajadores( l l ); los precios 
industriales se corresponden con el lPRI, una vez eliminados los impuestos indirectos; 
el output es el [PI; el empleo se toma de [os afiliados por cuenta ajenay para calcular 
el peso de los empleados fijos se recurrió a la EPA; la tasa de desempleo se obtuvo 
utilizando la población activa de la EPA y el registro de afiliados; la tasa de 
reemplazamiento se obtuvo suponiendo que un empleado tiene detenninadas 
probabilidades de ser fijo o temporal y de permanecer en paro una duración 
dctenninada; la tasa de vacantes se corresponde con las ofertas de trabajo no cubiertas 
del [NEM; el porcentaje de desempleados de larga duración se ha tomado de la EPA; 
el coste laboral unitario se ha obtenido teniendo en cuenta las cotizaciones legales que 
recaen sobre empresarios y trabajadores; los precios exteriores se corresponden con 
el [VU de importación de bienes industriales incluyendo los aranceles observados y, 
por último, la presión de la demanda se corresponde con el indicador sectorial 
descrito en el apartado precedente. 
Los modelos empíricos de precios y salarios se estimaron como mecanismos 
de corrección del error, para tener en cuenta la posibilidad de que algunas de las 
series utilizadas fueran no estacionarias. Desde un punto de vista teórico, este tipo de 
modelización se podría justificar por la presencia, por ejemplo, de costes de ajuste que 
no se han tenido en cuenta cuando se analizó, esquemáticamente, el modelo teórico. 
Además, las variables que aparecen contemporáneamente en las ecuaciones podrían 
ser potencialmente endógenas, por lo que el procedimiento de estimación será el 
G�neralizado de Momentos (GMM). Este problema no quedará resuelto cuando se 
utilicen las series de expectativas (o previsiones), ya que, debido a la fonna en que 
han sido obtenidas, deberían incorporar algún tipo de error, que obliga a estimar, de 
n evo, por el método variables instrumentales. En cambio, en este último caso, no se 
ha tenido en cuenta que las series de expectativas (o previsiones) son regresares 
generados, lo cual podría tener implicaciones para la matriz de varianzas y 
covarianzas de los parámetros estimados; dado que esta matriz se ha estimado 
teniendo en cuenta la corrección de hetervcedasticidad propuesta en Hansen ([ 982), 
se espera que la relevancia de tales problemas sea reducida. 
(11) Para ello, se utilizaron [os tipos legales. 
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La ecuación de salarios estimada, sustituyendo las variables que el modelo 
teórico sugería que deberían ser expectacionales por sus valores observados, generó 
los siguientes resultados: 
L\(W"", - p".) = 1,72 - 0,22L\(w"" - p",)_, - 0,13L\(y'ml - n"",L, + 
(3.10) (-3.53) (-4.32) 
0,55L\(w - PIn) - O,72(U_, - U_.) - 0,73« w'ml - p'.dL, -(3.62) (-3.63) (-6,45) 
0,5l UI2_, - 0,07RR_,) + seas (-2.79) (- 1.64) 
[27) 
R' = 0,99; DW = 2,22; a'IOO = 0,59; Test de Sargan (9) = 12,04 (p-val = 0,2 1 ); 
período muestral: 85:2-95:3; t-ratios corregidos de heterocedasticidad entre paréntes,s. 
A largo plazo, el nivel de los salarios en la industria se ve afectado 
positivamente por la productividad del sector, por el salario agregado, por la tasa de 
desempleo de larga duración y por la ratio de reemplazamiento; en cambio, el nivel 
agregado de paro tiene un impacto negativo sobre los mismos. Ni la tasa de vacantes 
ni el porcentaje de trabajadores con contrato fijo resultaron significativos. El sigilo 
de los parámetros estimados parece estar en consonancia con lo que pronosticaba el 
modelo teórico, apareciendo un fenómeno de "hysteresis" asociado con el desempleo 
de larga duración. En cambio, la restricción que imponía el modelo teórico sobre la 
suma de los coeficientes de la productividad y del salario agregado es rechazada por 
los datos (el test LM proporcionó un valor de 99, 1 1). Este resultado podría ser debido 
a las insuficiencias de los datos utilizados; recuérdese, por ejemplo, que la 
productividad se calcula considerando únicamente a los asalariados; por este motivo, 
creemos que estas ecuaciones no deben ser utilizadas para simular el comportamiento 
de la economía española. En cualquier caso, se observa que los factores externos a 
la propia industria tienen un peso mucho más importante que los factores internos, en 
linea con lo encontrado en otros trabajos, como Andrés y Garda ( 1993) o Dolado y 
Bentolila ( 1992), utilizando información con mayor grado de desagregación. 
A corto plazo, la variación de los salarios en la industria presenta una cielta 
inercia y se ve influenciada por la variación de la productividad, por la variación de 
los salarios agregados y por una media ponderada de la variación de la tasa de paro. 
La productividad aparece con signo negativo, al contrario de lo que predice el modelo 
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teórico, y el signo negativo de la variación del paro se podría interpretar como un 
efecto "hysteresis" adicional. Ni el porcentaje de trabajadores con contrato fijo ni la 
tasa de vacantes parecen tener un efecto significativo sobre la formación de salarios 
en las empresas industriales españolas. El coeficiente del mecanismo de corrección 
del error es negativo y menor que la unidad en valor absoluto (como cabría esperar), 
esta estimación implica que los salarios se ajustan muy rápidamente a la evolución 
de sus detenninantes de largo plazo; además, la significatividad del coeficiente 
confirma la cointegración de las variables que aparecen en niveles. 
Las variables expectacionales disponibles se refieren a la producción y al 
empleo, lo cual permite calcular la productividad, y a los precios en la industria, por 
lo que también se podrá obtener un salario real "ex-ante". La estimación del modelo 
con expectativas se realizó suponiendo que el largo plazo de las ecuaciones venía 
determinado por las variables observadas, mientras que en el corto plazo deberían 
aparecer las series de expectativas (o previsiones) que se construyeron previamente. 
Además, esto concuerda perfectamente con la forma en que se han elaborado, ya que 
se refieren más a las tasas de variación de las variables relevantes que a sus niveles. 
Cuando se sustituyen estas variables por las previsiones que, período a período. 
proporcionan sus correspondientes modelos ARlMA, los resultados obtenidos fueron: 
6.(Wind - Pi�/) = -0,64 - 0,256.«Wil1(f - Pi�/t3 + (Wiml - Pi�f)_4) + (- 1.80) (-6.22) 
0,276.(vi�1 - ni�/L2 + 0, 156.(vi�f - ni�JL3 + 0,846.(w - Pi!') -
(5.73) (4.58) (5.26) 
1 , 1 1  (w - Pindtl + 0,22U_1 - 0,58U12_3 - O,04RR_I) + seas (-52.48) (4.34) (-6,40) (-2,39) 
[28) 
R' = 0,99; DW = 1,82; ,,"lOO = 0,52; Test de Sargan (8) = 13 , 15  (p-val = 0, 1 1 ); 
período muestral: 85:2-95:3; t-ratios corregidos de heterocedasticidad entre paréntesis. 
Como se puede comprobar, la ecuación estimada en este caso es bastante 
deficiente. A largo plazo, la productividad en la industria deja de ser un determinante 
de los salarios, aunque a corto plazo aparece con el signo correcto pero desfasado 
varios períodos. Más importante resulta que el coeficiente estimado para el mecanismo 
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de corrección del error sea superior a la unidad en valor absoluto, lo cual no parec� 
compatible con las propiedades estocásticas de las variables analizadas. Por último, 
el p-valor de las restricciones de sobreidentificación se reduce drásticamente, por lo 
que esta ecuación parece menos adecuada que la anterior. 
El modelo estimado con las expectativas cuantificadas que se han elaborado 
en este trabajo y que se han presentado en el apartado precedente fue el siguiente: 
0,5M.(w - PI:d) - 0,39ó(w - PI:dL4 - 0,8IóV, -
(5.83) (-6.94) (-5.01) 
O, I I U., - 0,19U12.) - 0,09RR.,) + seas 
(2.19) (-2.12) (-3.90) 
[29) 
R' � 0,99; DW � 2,39; a*IOO � 0,45; Test de Sargan (8) � 8,42 (p·val � 0,39); 
periodo muestral: 85:2-95:3; t·ratios corregidos de heterocedasticidad entre paréntesis. 
La especificación para la ecuación de salarios que se obtiene cuando st.:! 
incluyen las expectativas a corto plazo es muy similar a la de los dos precedente�, 
aunque el ajuste es ligeramente más favorable, como se desprende de la menor 
desviación estándar de los residuos. Además, el test de Sargan es superado con más 
holgura, 10 cual implica que la función a minimizar alcanza un valor inferior. Entre 
los determinantes a largo plazo de los salarios en la industria, los factores externos 
a la propia empresa vuelven a dominar a los factores internos y la restricción sobre 
los parámetros estimados para la productividad y el salario agregado sigue sin ser 
aceptada por los datos. Además, tanto la tasa de paro como su componente de larga 
duración tienen un impacto medio más reducido. A corto plazo, la variación de la 
productividad aparece contemporáneamente con el signo esperado y la variación de 
los salarios agregados ejercen una menor presión sobre los salarios actuales. Por otra 
parte, el fenómeno de IIhysteresisll continúa manifestándose con intensidad. El 
coeficiente del mecanismo de corrección del error vuelve a ser inferior a la unidad 
en valor absoluto, aumentando su significatividad. 
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En el caso de la estimación de la ecuación sobre los precios industriales, la 
unica variable de expectativas que debería aparecer, en el esquema propuesto, es la 
presión de la demanda. La estimación del modelo, incluyendo el valor adelantado del 
indicador de demanda, proporcionó los siguientes resultados: 
�ind ::: -2,00 + O,29�ind_1 + 0,076,2 clUind + 
(-5,97) (3,58) (5,85) 
0,17� ' + 0,49t.tix - 0, 1 7(P'NI_'  - 0,58 c1u'rn1_' -
17,38) (3,43) (-5,89) (-36,89) [30] 
0,67p • _, - 0,35(prd_, + prd_.) - 0,52prd.,) + seas 
(-5,84) (-8,JO) H,51) 
R' = 0,73; DW = 2,12; a"IOO = 0,39; Test de Sargan ( 1 1 )  = 6,83 (p-val = 0,81); 
periodo muestra!: 85:2-95:3; t-ratios corregidos de heterocedasticidad entre paréntesis. 
Como predecía el modelo teórico, a largo plazo. los precios industriales se ven 
afectados positivamente por los costes laborales unitarios y por el precio de las 
importaciones de bienes industriales, aunque no se puede aceptar estadísticamente que 
la suma de ambos coeficientes sea la unidad (p-val = 0,03); a! igual que en el caso 
de los salarios, las insuficiencias de los datos utilizados podrían ser lo que 
condicionara tal resultado, por lo que esta ecuación también debe ser tomada con 
mucha cautela. En cuanto a sus tamaños relativos, según las TIO de la economía 
española, el peso medio de los costes laborales en la producción industrial se situaría 
alrededor del 24%, la proporción de importaciones de bienes sobre producción sería 
del 29% y los consumos intermedios importados representarían aproximadamente el 
16% de la producción; esto implicaría, de acuerdo con la expresión [25], que el 
parámetro que afecta al coste laboral unitario debería situarse alrededor de 0,41,  el 
de los precios de importación alrededor de 0,59 y el de la presión de la demanda, sin 
tener en cuenta el impacto de la misma en los márgenes, en 1 ,32. Los dos primeros 
('oeficientes son similares a los aquí estimados, y, presumiblemente, el hecho de que 
no sumen la unidad es consecuencia de la omisión de otros consumos intennedios de 
bienes y servicios. En el caso de la demanda, dado que su impacto retardado sería de 
0,70, el efecto de la demanda contemporánea sobre el nivel de márgenes sería 
negativo. Teniendo en cuenta que el impacto de la demanda adelantada sería positivo, 
en la terminología de Rotemberg y Woodford se estaria en el caso de colusión 
implícita. 
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A corto plazo, las aceleraciones de los costes laborales unitarios y las 
variaciones en los precios de importación son fundamentales para explicar la variación 
de los precios en la industria, y, además, se transmiten en alguna medida les 
alteraciones de los impuestos indirectos a los precios de venta sin impuestos, aunque 
tal efecto sobre el nivel de precios es puramente temporal. El parámetro del 
mecanismo de corrección del error es negativo, menor de la unidad en valor absoluto 
y muy significativo, aunque la transmisión de los shocks sobre los determinantes a 
largo plazo de los precios se produce con mayor lentitud que en el caso de los 
salarios. 
Cuando las expectativas de demanda fueron sustituidas por las previsiones 
obtenidas de su modelo ARIMA, se obtuvieron los resultados que se detallan a 
continuación: 
Ap¡1/(1 = -1,75 + O,23Ap¡ml_1 + 0.056.2 clUiml + 
(-4.88) (2.58) (lAS) 
0,176p ' + 0,52átix - O,14(p'mI_' - 0,58 c1u'�H -
(8J9) 0,71) (-4,75) (-28.74) [31] 
0,80p • _, - 0,27(prd_1 + prd_,) - 0,48prd�) + seas 
(-S.S8) (-).61) (-2,78) 
R' = 0,67; DW = 1 ,91 ;  a*loo = 0,44; Test de Sargan (1 1 )  = 1 1 ,83 (p-val = 0,38); 
período muestral: 85:2-95:3; t-ratios corregidos de heterocedasticidad entre paréntesis. 
Esta ecuación es muy similar a la obtenida previamente, aunque el ajuste es 
menos satisfactorio. Los coeficientes estimados también son estadísticamente 
indistinguibles y, por tanto, comparten sus implicaciones económicas. 
Cuando el indicador de demanda adelantado se sustituye por las expectativas 
de demanda derivadas en el apartado precedente, la ecuación estimada es la siguiente: 
6p"", = -1 ,95 + 0,226p'Nl_' + 0,06á'c1u"", + 
(-4,91) (2,60) (4,59) 
+ 0,18áp ' + 0,5Mtix - 0, 1 5(p""'_t - 0,61 c1u"",_, -
(8,44) (3,71) (-4,53) (-29,51) [32] 
0,86p • _, - 0,36(prd_, + prd_,) - O,64prd.�) + seas 
(-6,03) (-7.06) (-3.29) 
R' = 0,68; DW = 2,00; a*loo = 0,43; Test de Sargan ( 1 1 )  = 1 1 ,80 (p-val = 0,38); 
periodo muestra!: 85:2-95:3; t-ratioscorregidos de heterocedasticidad entre paréntesis. 
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Como en el caso precedente, el ajuste de la ecuación es algo menos 
satisfactorio que en la primera alternativa de modelización: la desviación estándar es 
mayor y el test de Sargan proporciona un valor más elevado. Además, las 
restricciones a largo plazo de la ecuación continuaron sin cumplirse, pero el 
coeficiente estimado para las expectativas de demanda fue significativamente mayor. 
Esto implica que estas expectativas no solo anticipan la evolución ex-post de la 
demanda, sino que tienen menor volatilidad. 
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6. CONCLUSIONES 
El objetivo que nos hemos propuesto en este trabajo ha sido la estimación de 
las expectativas de los agentes acerca de la evolución de determinadas variables a 
partir de una fuente de información -la Encuesta de Coyuntura Industrial-, cuya 
utilización, en España, hasta la fecha, ha estado bastante relegada. La principal 
característica de la ECI es su carácter cualitativo, por 10 que la obtención do,! 
expectativas cuantitativas para las variables sobre las que se solicita información 
requiere la aplicación de diversos métodos de cuantificación ya planteados en la 
literatura, proponiéndose ciertos estadísticos que penniten seleccionar el 
procedimiento más adecuado. 
Con el fin de contrastar la idoneidad de las series de expectativas elaborad� , 
se han inc1uido en un modelo econométrico de determinación de precios y salarios 
basado en el esquema propuesto por Layard et al. (1991 l, comparando los resultados 
de la estimación con los aportados por otros métodos de generación de expectativru., 
como son el suponer previsión perfecta o la utilización de modelos univariantes. E 
el caso de la detenninación de los salarios en la industria, la consideración de las 
expectativas cuantificadas en este trabajo no solo mejora el ajuste de la ecuación, sino 
que la variación de la productividad aparente del trabajo aparece con el signo que la 
teoría predice, algo que no ocurre cuando se considera previsión perfecta. Para los 
precios industriales, la única variable cuyas expectativas deberían jugar algún pap" ¡ 
en el esquema propuesto es la presión de la demanda; las expectativas cuantificadas 
de esta variable no mejoran el ajuste de la ecuación respecto al caso de previsión 
perfecta, pero el impacto de la misma sobre los precios es mayor y más acorde con 
el valor que tomarían los parámetros, de acuerdo con la teoría económica. 
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Cuadro 4.1 
Encuestas de opinión sobre empleo y EPA 
Parámetros constantl!S Parámetros variables 
(Hiperparámetros) 
Nonnal Logística Unifonne Nonnal Logística Unifonne 
d 0.05 0.05 0.39 0.22 
(8.42) (8.49) 
-
(0.58) (0.41) 
S - - 0,14 - - 0.00 (4.04) (0.00) 
e - - -0.08 - 0.00 (-3.20) (0.00) 
R' 0.75 0.76 0.77 261,07 260.99 252.37 
DW 2.36 2.39 2.50· - -
(J xlOO 0.82 0,81 0.80 0.39 0,41 0.39 
Corr 3" orden 0.35 0,45 0.79 1.22 1,38 1 ,03 
ARCH 0.50 0.55 0,94 - -
Nonnalidad 1.83 1.63 1.44 2.31 2.44 1.78 
Notas: En el caso de los parámetros variabll!S R� se corresponde con el logaritmo de la verosimilitud; DW, 
estadístico Durbin-Watson: (J, Desviación estándar de los residuos (en el caso de los parámetros variables 
se retiere a la ecuación de medida); Corr, test LM de correlación residual; ARCH. test de heterocedasticidad 
de los residuos; Nonnalidad. test Bara-Jarque; . significativo al 5%; o. significativo al 1 00/,; entre paréntesis 
t-rat¡os. 
Cuadro 4.2 
Encuestas de opinión sobre empleo y afiliados a la Seguridad Social 
Parámetros constantes Parámetros variables 
(Hiperparámetros) 
Normal Logística Unifonne Normal Logística Unifonne 
d 0.05 0.04 0.00 0.00 
( 16.68) (17,10) 
-
(0,00) (0.00) 
-
S - 0,15 0,00 
(8. 1 1) 
- -
(0,00) 
C - -0.08 14,36 -
(-6,84) 
- -
(0,00) 
R' 0,93 0.93 0,94 303,57 303,87 292,36 
DW 1,73 1,79 1,97 - - -
(J xlOO 0,39 0,38 0,36 0,06 0,05 0,00 
Corro 3" orden 0,61 0,41 0,45 4,16 3,13 2,87 
ARCH 0,86 1 , 1 1  1,29 - - -
NonnaJidad 2,50 1,90 1,29 0,32 1,07 0,83 
Notas: Vease cuadro p revlo. 
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Cuadro 4.3 
Capacidad predictiva de las encuestas de opinión sobre empleo y EPA 
Parámetros constantes Parámetros variables 
Normal Logística Uniforme Normal Logística Uniforme 
Correlación 0,8477 0,8473 0,8468 0,8130 0,8124 0,7812 
Error medio 0,0013 0,0016 0,0036 0,001 0  0,001 1 0,0022 
Error cuadr. medio 0,8034 0,8088 0,8797 0,9363 0,9159 0,9995 
Pes. & Tim. 3,75' 3,75' 3,75' 3,35' 3,35' 3,35' 
Insesgadez 0,87 1,04 2,31' 0,54 0,66 1,15 
Eficiencia 0,38 0,52 2,86 2,01 1,35 1,89 
Cuadro 4.4 
Capacidad predictiva de las encuestas de opinión sobre empleo y afiliados 
Parámetros constantes Parámetros variables 
Normal Logística Uniforme Normal Logística Uniforme 
Correlación 0,9065 0,9266 0,9271 0,8933 0,9025 0,8979 
Error medio 0,0010 0,0013 0,0029 0,0014 0,0014 0,0023 
Error cuadr. medio 0,5708 0,5123 0,5780 0,6105 0,5852 0,6273 
Pes. & Tim. 3,96' 3,96' 3,%' 3,48' 3,48' 3,96' 
Insesgadez 0,91 1,29 2,93' 1,21 1,22 2,06' 
Eficiencia 0,60 0,80 4,54" 0,72 0,73 2,05 
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Cuadro 4.5 
Encuestas de opinión sobre precios e IPRI 
Parámetros constantes Parámetros variables 
(Hiperparámetros) 
Normal Logística Uniforme Normal Logistica Uniforme 
d 0.03 0.03 12,81 1 1 ,07 
(5.19) (4 • .'\8) ( 1 .7)) ( 1 .65) 
-
S 0,05 3.71 -
(3,25) (0.79) 
e 17.30 - -
(055) 
Sol 0.39 -
( 1.89) 
- - -
enl 0.86 -
1 �,08) 
-
1', 0,26 0,31 -
(2,13) (2.44) 
1'. 0,33 0,30 - -
(2,81 ) (252) 
R' - - 0.78 636,94 635.08 621.00 
DW - - 1 ,80 -
cr xlOO 0,81 0.83 0,76 0,002 0,002 0.003 
Corr 3'� orden - - 1 .80 1.20 1.24 1.60 
ARCH 0.40 0.37 0.06 -
Normalidad 4,47 4,52 6.79' 0,40 0,35 0.90 
Notas: Veansc cuadros previos; Snl. en1. parámetros y, y y, en la expresión (I7J: p,. panimet ros 
autllrrcgrcsivllS en el ruido del modelo. 
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Cuadro 4.6 
Encuestas de opinión sobre precios e IPRI corregido por fiscalidad 
Parametros constantes Parámetros variables 
(Hiperparamctros) 
Normal Logística Uniforme Normal Logística Uniforme 
d 0,03 0,03 0,49 0,53 
(6,78) (6,09) (0,87) (0,99) 
S 0,12 0,00 
(9,82) (O,OO) 
C 0,05 0,00 
( 1 ,90) (0,00) 
p, 0,22 0,26 
(1,81 ) (2,10) 
p, 0,28 0,26 
(2,33) (2,10) 
R' 0,80 646,91 646,54 641,35 
DW 2,08 
a xlOO 0,68 0,70 0,63 0,41 0,40 0,47 
Corr. 3et orden 0,47 1,37 1,62 2,42 
ARCH 0,91 0,88 0,94 I Normalidad 4,51 4,7'" 2,01 3,69 3,68 2,23 
Notas: Veanse cuaaros prevIos. 
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Cuadro 4 7  
Encuestas de opinión sobre precios y detlactor del valor añadido en la industria 
Parámetros constantes Parámetros variables 
(Hiperparámetros) 
Nonnal Logística Uniforme Normal Logística Uniforme 
d 0,03 0,03 1693,6 1086,0 
(7,62) (6,66) (0,51) (0,46) 
S 0,09 38,70 , -
(6,81) 
- -
(1,30) 
C 0,01 0,00 - (0,26) - - (0,00) 
p, 0,82 0,85 0,69 - - -
(6,46) (6,64) (5,65) 
p, -0,16 0,23 0,01 - - -
(-0,94) (- 1 ,37) (0,09) 
p, -0,22 -0,15 
(-1,71) (-1,12) 
-0,37 
(-3,07) -
- -
R' - - 646,10 646,00 626,59 
DW - - -
cr xlOO 0,56 0,57 0,54 0,00 0,00 0,01 
Corro 301" orden - - - 12,14' 10,79' 14,47" 
ARCH 0,39 0,53 0,35 - -
Normalidad 2,67 5,06" 1,06 0,75 1,10 0,56 
Notas: Veanse cuadros prevIos. 
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Cuadro 4.8 
Capacidad predictiva de las encuestas de opinión sobre precios e IPRI 
Parámetros constantes Parámetros variables 
Normal Logística Uniforme Normal Logística Uniforme 
Correlación 0.8528 0.8440 0.8734 0.8396 0.8420 0.7949 
Error medio 
Error cuadro medio 0,7295 0,7486 0.6764 0,8195 0.8161 0,9491 
Pes. & Tim. 6,04' 6.25' 6,17' 5.86' 5.86' 6.10' 
Insesgadez 
Eficiencia 
Cuadro 4.9 
Capacidad predictiva de las encuestas de opinión sobre precios e lPRICF 
Panimetros constantes Parámetros variables 
Normal Logística Uniforme Normal Logística Uniforml! 
Correlación 0.8690 0.8628 0.8982 0.8451 0.8447 0.8464 
Error medio 
Error cuadro medio 0,6292 0.6430 0.5612 0.7140 0,7219 0,7169 
Pes. & Tim. 6.25' 6,57' 6.04" 6.17' 5.94' 6.40' 
Insesgadez 
Eficiencia 
Cuadro 4.10 
Capacidad predictiva de las encuestas de opinión sobre precios y deflactor del V AB 
Panimetros constantes Parámetros variables 
Normal Logística Uniforme Normal Logística Uniforme 
Correlación 0,887 1 0.8806 0.8991 0.8369 0.8325 0.8209 
Error medio 
Error cuadro medio 0.5388 0.5534 0.5 1 10 0.6704 0.6782 0.6991 
Pes. & Tim. 5.81' 5.61' 6.14' 6,23' 6,23' 6.02' 
Insesgadez 
Eficiencia 
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Cuadro 4. 1 1  
Encuestas de opinión sobre producción e IPI 
Paranu:tms constantes Parámetros variables 
(Hiperparámclros) 
Normal Logística Unifonnc Nonnal Logística Unifonnc 
d O.O� 0,02 0,00 0,00 
13.(7) (3,66) 
-
(0,00) (0,30) 
-
S -0,00 0,00 -
(-0,03) (O,UO) 
( ' -0,09 0,00 
(- 1 ,83) 
-
( 1 . 1 0) 
1', -0,29 -0,29 -0.31 - -
(-2,36) (-2,36) (-2,44) 
R' - 474,45 474,37 462,6K 
DW - -
a x l OO I,H3 1 ,84 1 ,84 1 .92 1,91 1.84 
Corr 3'''' orden 3 . 1 3  3,05 2.97 
ARCH 1 .78 1 .80 1 ,27 -
Nonnalidad 2.97 2,9\ 3,32 2,00 1 ,93 1,75 
Notas: Véansc cuadros p rcvios. 
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Cuadro 4.12 
Encuestas de opinión sobre producción y VA SI 
Parámetros constant<..'S Parámetros variables 
(Hipcrparámelros) 
Normal Logística Uniforme Normal Logística Uniforme 
d 0,01 0.01 0,22 0,2\ 
( 1 .06) ( 1.03) ( 1 .66) (1,63) 
S O.O::! 8,98 
( 1 . 1 1 )  - (0.00) 
e -0,01 10.33 - (-0.48) - - (0.35) 
p, 1 . 1 2  1 , 1 2  1 . 12  
(9.93) (9.96) (9.84) 
p, -0.53 -0.53 -0.53 -
(-5.00) (-5.00) (-4.98) 
R' - 619.98 619,93 628.22 
DW - - - -
cr xlOO 0.48 0,48 0.48 0,35 0.35 0.005 
COIT 3"- orden 35.22' 35.26' 32.93' 
ARCH 0.95 0.96 1 ,40 - -
Normalidad 1,50 1,45 1 , 1 4  0,71 0,67 0,27 
Notas: V¿ansc cuaaros previos. 
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Cuadro 413 
Capacidad predictiva de las encuestas de opinión sobre producción e IPI 
Parámetros constantes Parámetros variables 
Normal Logística Uniforme Nonna! Logística Uniforme 
Correlación 0,9844 0,9844 0,9764 0,9774 0,9771 0,9771 
Error medio -0,0028 -0,0028 -0,0102 -0,0079 -0,0081 -0,0004 
Error cuadro medio 1 ,9360 1,9373 2,7129 2,6098 2,6300 2,7788 
Pes. & Tim. 5,21' 5,21' 5,00' 4,96" 4,06' 4,49' 
Insesgadez - 1 , 1 6  - 1 , 1 7  -3,2 1 "  -2,51' -2,56' -0, 12 
E ficiencia 0,78 0,79 10,26' 8,89" 9,07' 13,66' 
Cuadro 4.14 
Capacidad predictiva de las encuestas de opinión sobre producción y VABI 
Parámetros constantes Parámetros variables 
Nonnal Logística Uniforme Nonnal Logística Uniforme 
Correlación 0,3295 0,3290 0,3271 0,5142 0,5126 0,7008 
Error medio -0,0003 -0,0004 -0,0020 0,0002 0,0002 0,0025 
Error cuadro medio 0,8708 0,8708 0,8925 0,8278 0,83 1 1  0,7756 
Pes. & Tim. 0,88 0,88 1 , 1 7  3.67' 3,67' 4,65' 
Insesgadez -0,35 -0,35 - 1 ,79" 0,21 0,21 2,7 1 '  
Eficiencia 0,40 0,39 1,90 3,34 3,53 12,44' 
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CUadro 4.15 
Encuestas de opinión sobre demanda y PRD 
Parámetros constantes Parámetros variables 
(Hiperparámetros) 
Nonnal Logística Unifonne Nonna! Logistica Unifonne 
d 0,06 0,06 - 1,20 1,43 
(8,23) (7,%) ( 1,00) (0,98) 
S 0,16 257,63 - -
(1 ,89) 
- -
(0,97) 
C -0,14 - 21,84 
(-3,33) (1,02) 
p, 0,59 0,61 
(5,51) (5,76) 
0,61 
(5,66) 
- -
R' - 595,76 594,66 587,1 1 
DW - - - - - -
a xlOO 1,04 1,05 1,06 0,14 0,13 0,12 
Corr 3'" orden - - 0,73 0,74 0,41 
ARCH 0,72 0,46 0,43 - - -
Nonna!idad 2,62 2,13 0,72 4,77-- 5,01" 2,89 
Notas: Véanse cuadros previos. 
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Cuadro 4.16 
Encuestas de opinión sobre demanda y OF 
Parámelros constanles Parámetros variables 
(Hiperparámelros) 
Nonnal Logíslica Unifonne Nonnal Logística Unifonne 
d 0,01 0,01 - 93.80 89.46 
(1 .45) (1.41)  (0,95) (0,99) 
-
S 0,02 173,32 
(0.91 )  
- -
(0.96) 
e -0,01 170.75 -
(-0.45) 
- -
( 1 .58) 
p, 1 . 1 5  1 , 16 1 . 1 8  
(9.3 1 )  (9.46) (9.58) 
p. -0.39 -0.40 -0.42 - -
(-3.47) (-3.54) (-3,68) 
R' 760.58 759.96 744.22 
DW - - -
cr x l OO  0.31 0.31 0.32 0.00 0.00 0.00 
Corr 3"" orden - 9.13' 9.25' 8.97' 
ARCH 2,18 2.22 2,47 - -
Nonnalidad 4.52 4,48 4.8 1"  3.44 3.74 1.53 
Notas: Véanse cuadros prevIOs. 
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Cuadro 4.17 
Capacidad predictiva de las encuestas de opinión sobre demanda y PRD 
Parámetros constantes Parámetros variables 
Normal Logística Uniforme Normal Logística Uniforme 
Correlación 0,5992 0,5993 0,6000 0,8539 0,8507 0,7628 
Error medio 
Error cuadro medio 2,4433 2,4147 2,7729 1 ,5692 1 , 5602 1,9143 
Pes. & Tim. 5,00' 5,00' 5,00' 5,51' 5,51' 5,18' 
Insesgadez 
Eficiencia 2,52 1,75 12,36' 1,48 0,92 0,73 
Cuadro 4.18 
Capacidad predictiva de las encuestas de opinión sobre demanda y DF 
Parámetros constantes Parámetros variables 
Normal Logística Uniforme Normal Logistica Uniforme 
Correlación 0,6127 0,6105 0,5765 0,8598 0,8632 0,8486 
Error medio 
Error cuadro medio 0,6889 0,6953 0,6885 0,3809 0,3809 0,4127 
Pes. & Tim. 4,70' 4,70' 4,73' 5,52' 5,52' 5,52' 
lnsesgadez 
Eficiencia 12,63' 12,02' 8,68' 0,87 0,90 3,08 
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